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En 2010, le déﬁ  cit des transactions courantes de la France s’établit à 34 milliards d’euros (soit 1,7 % du PIB), niveau sensiblement 
égal à celui de 2008 (1,5 % du PIB en 2009).
Ce déﬁ  cit reﬂ  ète en premier lieu le solde négatif des échanges de biens, qui s’inscrit à 54 milliards d’euros, et dont la dégradation 
est compensée pour moitié par la hausse de l’excédent des revenus, tirés notamment des investissements à l’étranger, qui 
s’établit à 37 milliards.
Les sorties nettes d’investissements directs s’établissent à 38 milliards d’euros en 2010, contre 50 milliards l’année précédente 
en raison du recul des investissements français à l’étranger.
Le déﬁ  cit global des transactions courantes et des investissements directs est équilibré par des entrées de capitaux au titre des 
investissements de portefeuille et/ou des opérations de prêts-emprunts, ce qui se traduit économiquement par un endettement 
de certains secteurs résidents vis-à-vis des non-résidents, ou une réduction de leurs avoirs à l’étranger. 
Ainsi en 2010, le déﬁ  cit des transactions courantes et les sorties de capitaux au titre des investissements directs (72 milliards) sont 
ﬁ  nancés par des entrées de capitaux qui résultent d’un endettement extérieur net des institutions ﬁ  nancières monétaires – IFM – 
(123 milliards, instruments dérivés inclus) et des administrations publiques (43 milliards). Les autres secteurs – ménages, 
entreprises non ﬁ  nancières, Banque de France, assurances notamment – augmentent globalement leurs créances nettes sur 
l’étranger (109 milliards), ce qui correspond en balance des paiements à des sorties de capitaux.
Le déﬁ  cit des transactions courantes et les sorties de capitaux observés en 2010 contribuent à dégrader la position extérieure 
nette de la France, qui résulte de la différence entre les avoirs et les engagements vis-à-vis des non-résidents. À la ﬁ  n de 
l’année 2010, la position extérieure nette de la France, exprimée en valeur de marché, est débitrice de 192 milliards d’euros 
(soit 10 % du PIB). Elle se détériore de 31 milliards par rapport à 2009, les effets nets de valorisation (13 milliards) accentuant 
l’impact du déﬁ  cit courant.
NB :  Les données commentées dans cet article sont celles qui ﬁ  gurent dans le Rapport annuel 2010 publié sur le site internet de la Banque de France : http://www.banque-france.fr/
fr/statistiques/telechar/economie_balance/rap-2010/rapport-annuel-2010-balance-des-paiements.pdf
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1| Le  compte 
des transactions courantes 
et le compte de capital
Le solde des transactions courantes (cf. glossaire) de 
la France revient en 2010 au niveau de 2008. Il est 
déﬁ  citaire de 33,7 milliards d’euros, après 28,4 milliards 
en 2009. La dégradation des échanges de biens, proche 
de 11 milliards, est pour moitié compensée par une 
amélioration du solde des revenus. L’excédent des 
services, y compris les voyages, reste proche du niveau 
enregistré en 2009, à 10 milliards, tandis que le déﬁ  cit 
des transferts évolue peu (26,5 milliards).
Graphique 1  Transactions courantes
















Le déﬁ  cit des échanges de biens atteint 53,7 milliards 
en 2010, après 43,1 milliards en 2009, dans un contexte 
de forte reprise des échanges de marchandises au 
niveau mondial.
Après une forte baisse en 2009, les échanges extérieurs 
de biens sont en hausse en 2010. Les exportations 1 
progressent de 13,7 % et les importations de 13,9 %, 
sans retrouver toutefois leur niveau d’avant la crise. 
Cela se traduit en balance des paiements par une 
dégradation du solde des échanges de biens, qui s’établit 
en 2010 à – 53,7 milliards, résultant essentiellement 
de l’alourdissement de la facture énergétique. Celle-ci 
s’accroît de 8 milliards sous les effets combinés de 
la hausse des volumes achetés et de l’augmentation 
des cours des matières premières énergétiques. 
L’augmentation du prix du baril de pétrole, au 
cours du second semestre, n’est que partiellement 
absorbée par l’appréciation de l’euro vis-à-vis du dollar.
Les exportations françaises sont principalement 
tirées en 2010 par les matériels de transport, 
dont les ventes progressent de 16 %. Les ventes 
d’équipements mécaniques, électriques, électroniques 
et informatiques, des « autres produits industriels » et 
de produits agricoles et agroalimentaires afﬁ  chent des 
progressions moins marquées, de l’ordre de 12,6 %.
Du point de vue géographique, la dégradation du 
solde douanier en 2010 s’explique, pour l’essentiel, 
par le creusement des déﬁ  cits vis-à-vis de la zone euro 
(– 3 milliards d’euros, dont – 1,4 milliard vis-à-vis 
de l’Espagne), et de l’Asie (– 3,2 milliards, dont 
– 2,4 milliards avec la Chine), zone avec laquelle 
les échanges ont fortement progressé en 2010 
(exportations + 29,4 %, importations + 22,5 %). 
Par rapport à la reprise du commerce mondial, la 
croissance des exportations françaises s’inscrit en 
léger retrait, en raison notamment du poids croissant 
des économies émergentes dans les échanges 
internationaux de marchandises. La part de marché 
de la France à l’exportation ﬂ  échit en conséquence 
légèrement, passant de 3,8 % en 2009 à 3,7 % en 2010, 
poursuivant la tendance baissière amorcée au milieu 
des années deux mille. 
Tableau 1  Principaux soldes 
de la balance des paiements
(en milliards d’euros)
2008 2009 2010
Transactions courantes - 33,7 - 28,4 - 33,7
(en % du PIB) - 1,7 - 1,5 - 1,7
Biens - 59,4 - 43,1 - 53,7
Services hors voyages 5,9 2,2 3,9
Voyages 10,5 8,0 6,1
Revenus 33,4 31,6 36,5
Transferts courants - 24,2 - 27,1 - 26,5
Compte de capital 0,7 0,3 0,0
Compte ﬁ  nancier 18,3 41,1 18,2
Investissements directs - 62,0 - 49,6 - 37,9
Français à l’étranger (a) - 78,3 - 61,2 - 50,7
Étrangers en France (a) 16,3 11,6 12,8
Investissements de portefeuille 25,0 251,1 119,9
Avoirs - 98,3 - 77,4 23,2
Engagements 123,3 328,5 96,7
Instruments ﬁ  nanciers dérivés - 16,4 - 16,9 34,3
Autres investissements 63,1 - 147,4 - 92,3
Avoirs de réserve 8,5 3,9 - 5,8
Erreurs et omissions nettes  14,8 - 13,0 15,4
(a) Après reclassement des prêts entre sociétés sœurs selon le 
« principe directionnel étendu » (cf. note de bas de page n° 4)
1  En données douanières en valeur. Celles-ci diffèrent des données de biens en balance 
des paiements par le traitement du travail à façon, des réparations, de l’avitaillement, et 
des opérations ne donnant lieu ni à transfert de propriété ni à un paiement. En balance 
des paiements, les exportations de biens progressent ainsi en 2010 de 14,2 % et les 
importations de 15,4 %.
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1|2 Les services
L’excédent des échanges de services est stable de 2009 
à 2010, à 10 milliards. La baisse de 1,9 milliard 
de l’excédent des voyages est compensée par 
l’amélioration du solde des services de transport pour 
0,8 milliard et des autres services pour 1 milliard.
Les transports
Les échanges de services de transport enregistrent 
une forte hausse dans le sillage de la reprise des 
échanges de biens et retrouvent des niveaux proches 
d’avant la crise, voisins de 27 milliards. Le solde est 
proche de l’équilibre en 2010 à 0,1 milliard, après 
des déﬁ  cits de 0,7 milliard en 2009 et 1,1 milliard 
en 2008. L’amélioration du solde est principalement 
imputable aux services de transport maritime, dont le 
déﬁ  cit se réduit de 1,1 milliard, à 0,5 milliard, tandis 
que l’excédent des échanges de services de transport 
aérien diminue quelque peu, à 0,9 milliard.
Les voyages
En 2010, l’excédent des voyages se réduit pour 
la troisième année consécutive pour atteindre 
6,1 milliards, alors qu’il était légèrement supérieur 
à 10 milliards de 2000 à 2008. Cette diminution 
s’explique par un léger recul des recettes (– 1 %) 
conjugué à une progression des dépenses des Français 
à l’étranger de près de 6 %. 
Les recettes de voyages ont été pénalisées en début 
d’année par des conditions climatiques défavorables 
et par l’éruption du volcan islandais paralysant le 
trafic aérien. Les pays limitrophes concentrent 
presque trois quarts des recettes de voyages de la 
France. La baisse des recettes est principalement 
imputable aux Italiens, aux Belges, aux Suisses et aux 
Britanniques, tandis que les Allemands, les Espagnols 
et les Néerlandais augmentent leurs dépenses de 
voyages en France. Les recettes en provenance 
d’Amérique du Nord repartent également à la hausse, 
après une forte baisse en 2009, sans toutefois avoir 
retrouvé leur meilleur niveau de 2008.
Les autres services
L’excédent des échanges des autres services 2 (hors 
services de transport et voyages) augmente légèrement 
pour atteindre 3,9 milliards, après 2,9 milliards 
en 2009, dans un contexte de reprise des exportations 
(5,1 %, après une contraction de 3,2 % en 2009) et de 
poursuite de la progression des importations (3,0 % 
en 2010).
L’analyse des soldes par secteur montre des évolutions 
relativement limitées d’une année sur l’autre. 
L’amélioration observée en 2010 porte principalement 
sur les échanges des autres services aux entreprises 
dont le déﬁ  cit se réduit de 1,3 milliard, à 0,5 milliard. 
Les autres postes enregistrent une dégradation plus 
limitée de leur solde, inférieure à 0,5 milliard.
1|3 Les revenus
Les revenus afﬁ  chent un excédent de 36,5 milliards en 
hausse par rapport à 2009 en liaison avec l’amélioration 
globale des revenus des investissements. 
L’excédent des revenus d’investissements directs 
s’accroît de plus de 8 milliards, à 34,1 milliards. 
Du fait du redémarrage de l’activité, les revenus des 
investissements directs augmentent sensiblement 
en 2010, les revenus des investissements français à 
l’étranger progressant (+ 14,7 milliards) davantage que 
les revenus des entreprises résidentes ayant fait l’objet 
d’investissements par l’étranger (+ 6,2 milliards) 3.
Le solde des revenus d’investissement de portefeuille 
enregistre une nouvelle baisse en 2010 et devient 
déﬁ  citaire (– 5,1 milliards) pour la première fois 
depuis 2006, après un quasi-équilibre en 2009 
(0,1 milliard). Cette dégradation résulte d’une baisse 
des revenus sur titres étrangers perçus par les résidents 
(– 1 %) conjuguée à une hausse des revenus sur titres 
français payés aux non-résidents (+ 5,6 %). 
Enfin, le déficit des revenus des « autres 
investissements » (opérations de prêts et emprunts, 
2  Les autres services correspondant pour l’essentiel aux échanges de services entre entreprises (négoce international, services ﬁ  nanciers, informatiques, redevances, frais d’études et 
de recherche…), auxquels s’ajoutent les services d’assurance, les services personnels et audiovisuels, les services des administrations publiques.
3  Il est à noter qu’au moment de la rédaction du présent article, les revenus d’investissements directs de l’année 2010 sont estimés et pas encore issus de données collectées auprès 
des entreprises.
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essentiellement interbancaires, cf. glossaire) se réduit 
de nouveau en 2010, à 2,4 milliards, en liaison avec 
la baisse des taux d’intérêt (cf. graphique 2), tandis 
que les revenus du travail (travailleurs frontaliers) 
apportent 10 milliards (stable d’une année à l’autre).
2|  Le compte ﬁ  nancier 
Le compte ﬁ  nancier de la balance des paiements, 
dont le solde doit en théorie équilibrer le solde des 
transactions courantes, enregistre les échanges d’actifs 
ﬁ  nanciers entre la France et l’étranger, et regroupe 
principalement les « investissements directs », 
« investissements de portefeuille » et les « autres 
investissements » (essentiellement opérations de 
prêts-emprunts des IFM) (cf. glossaire). Son solde 
s’établit à 18,2 milliards en 2010, après 41,1 milliards 
en 2009, retrouvant son niveau de 2008 (cf. tableau 1). 
Depuis 2005, le solde annuel global des transactions 
courantes et des investissements directs est négatif. 
Ce déﬁ  cit est principalement ﬁ  nancé par des entrées 
de capitaux au titre des investissements de portefeuille 
et/ou des opérations de prêts-emprunts, ce qui se traduit 
économiquement par un endettement de certains secteurs 
résidents vis-à-vis des non-résidents, ou une réduction 
des avoirs des résidents sur l’étranger. Généralement, les 
entrées de capitaux résultent de l’endettement du secteur 
public (via les souscriptions de titres publics par des 
non-résidents) et du secteur bancaire (IFM), tandis que 
les « autres secteurs » (sociétés non ﬁ  nancières, ménages, 
assurances, institutions ﬁ  nancières non monétaires) 
enregistrent des sorties de capitaux. 
En 2008 et surtout en 2009, l’endettement extérieur 
du secteur public a ﬁ  nancé l’essentiel du déﬁ  cit des 
transactions courantes et des sorties de capitaux au 
titre des investissements directs. De fait, l’endettement 
– sous forme de titres – du secteur public auprès de 
non-résidents est ressorti à des niveaux plus élevés. 
Les non-résidents ont également souscrit des titres 
émis par la Société de ﬁ  nancement de l’économie 
française (SFEF), entité classée dans les « autres 
secteurs », dont les ressources ont exclusivement 
servi au financement long du secteur bancaire 
français, qui en assure d’ailleurs le remboursement 
(cf. graphique 3).
En 2010, les grandeurs relatives redeviennent 
davantage conformes à ce qui avait été observé avant 
la crise, en 2006-2007. Le déﬁ  cit des transactions 
courantes (33,7 milliards) et les sorties de capitaux 
au titre des investissements directs (38 milliards) 
sont ﬁ  nancés par un endettement extérieur net des 
IFM (122,6 milliards en incluant les instruments 
ﬁ  nanciers dérivés) et des administrations publiques 
(APU) (43,5 milliards), tandis que les autres secteurs 
augmentent de nouveau leurs avoirs et créances sur 
l’extérieur (cf. graphique 3). 
Graphique 2  Soldes des revenus d’investissements
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Graphique 3  Entrées de capitaux par secteur 
(en signe balance des paiements – en milliards d’euros)
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NB : Un signe positif (négatif) indique des entrées (sorties) nettes de 
capitaux, qui équilibrent le solde négatif des transactions courantes et 
des investissements directs, aux erreurs et omissions près (cf. infra).
BDF185_3e_trimestre_2011.indb   70 BDF185_3e_trimestre_2011.indb   70 27/09/2011   17:45:04 27/09/2011   17:45:04Bulletin de la Banque de France ￿ N° 185 ￿ 3e trimestre 2011  71
ÉTUDES
La balance des paiements et la position extérieure de la France en 2010
2|1 Les investissements directs
Les investissements directs nets à l’étranger (cf. glossaire) 
– qui sont essentiellement le fait des sociétés non 
ﬁ  nancières – s’établissent à 38 milliards d’euros en 2010. 
Ils se contractent de 12 milliards par rapport à 2009, 
et de 24 milliards par rapport à 2008. Cette évolution 
tient pour l’essentiel au recul des investissements 
directs français à l’étranger (IDFE), alors que les 
investissements directs étrangers en France (IDEF) 
sont quasiment stables depuis trois ans. Les chiffres 
sont présentés selon la méthodologie dite « du principe 
directionnel étendu », utilisée pour l’enregistrement 
des prêts entre sociétés sœurs au sein d’un même 
groupe international 4. 
Les IDFE s’établissent à 51 milliards en 2010, en 
recul pour la troisième année consécutive. Si le 
repli des années 2008 et 2009 peut s’expliquer par 
la crise ﬁ  nancière, celui observé en 2010 intervient 
dans un contexte marqué par une reprise mondiale 
des flux d’investissements et des opérations de 
fusion-acquisition transfrontières. Les opérations en 
capital social (y compris investissements immobiliers) 
donnent lieu à 20 milliards de sorties nettes, en recul de 
19 milliards par rapport à 2009. Les bénéﬁ  ces réinvestis 
remontent à 24 milliards, en liaison avec la hausse 
des proﬁ  ts des ﬁ  liales étrangères de groupes français. 
Dernière composante des investissements directs, les 
« autres opérations », ou prêts intragroupes, diminuent 
de moitié par rapport à 2009, pour s’établir à 7 milliards.
La relative stabilité des IDEF, à 13 milliards, 
masque toutefois une recomposition importante. 
La croissance des proﬁ  ts se traduit, comme pour les 
IDFE, par une vive hausse des bénéﬁ  ces réinvestis qui 
retrouvent ainsi leurs plus hauts niveaux antérieurs, 
à 13 milliards. À l’inverse, les opérations en capital 
social (y compris investissements immobiliers), qui 
étaient toujours restées supérieures à 15 milliards 
entre 2005 et 2009, s’établissent à 11 milliards en 2010. 
Enﬁ  n, les prêts intragroupes donnent lieu à des sorties 
nettes de 11 milliards, signe que les ﬁ  liales résidentes 
de groupes étrangers font globalement remonter des 
liquidités vers leur maison mère ou vers d’autres 
sociétés étrangères du même groupe.
2|2 Les investissements de portefeuille 
Les opérations d’investissements de portefeuille 
(cf. glossaire) se traduisent en 2010 par des entrées 
nettes de capitaux de 120 milliards d’euros, après 
251 milliards en 2009. Les entrées de capitaux liées 
aux opérations sur titres publics se maintiennent à un 
niveau élevé (82 milliards, après 114 milliards en 2009) 
tandis que le solde des opérations sur titres émis 
par les IFM s’inverse, les sorties nettes enregistrées 
en 2009 (33 milliards) faisant place à des entrées nettes 
de 47 milliards en 2010. Cette évolution tient pour 
l’essentiel à la ﬁ  n du dispositif d’intermédiation de la 
SFEF (cf. supra) et au retour des IFM à des émissions 
longues réalisées directement sur le marché. 
 
Les investissements des résidents 
en titres étrangers
Pour la première fois depuis plus de dix ans, les résidents 
procèdent à des cessions nettes de titres étrangers 
à hauteur de 23 milliards d’euros (cf. tableau 1 et 
graphique 5). Ces ventes se concentrent sur les titres 
de dette à court terme, les ﬂ  ux nets enregistrés sur 
les obligations étant quasiment nuls (cf. graphique 8). 
En revanche, les actions étrangères continuent à faire 
l’objet d’acquisitions par les résidents (21 milliards, 
cf. graphique 7). 
4  Le « principe directionnel étendu » consiste à classer les prêts entre sociétés sœurs d’un même groupe international (c’est-à-dire sans lien direct en capital social entre elles ou avec 
une participation de l’une au capital de l’autre inférieure à 10 %) en IDFE ou en IDEF en fonction du lieu de résidence de la tête de groupe. La nouvelle méthode, qui deviendra la 
norme pour la présentation des statistiques d’investissements directs à compter de 2014, a fait l’objet d’explications détaillées dans l’encadré 2.1, page 32, du Rapport annuel 2009 
de la balance des paiements et de la position extérieure de la France (http://www.banque-france.fr/archipel/publications/bdf_bdp/bdf_bdp_ra_2009.pdf).
Graphique 4  Flux d’investissements directs 
français à l’étranger, étrangers en France 
et solde net
(en milliards d’euros)
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Comme en 2009, les IFM – secteur qui ne comprend 
pas la banque centrale – sont vendeurs nets de 
titres étrangers pour 102 milliards (cf. graphique 5). 
Les cessions portent pour moitié sur des titres publics 
de la zone euro, l’autre moitié étant constituée de titres 
du secteur privé hors zone euro. Au total, les cessions 
par les IFM de titres publics, toutes zones confondues, 
atteignent 52 milliards, après 15 milliards en 2009. 
Les investissements des non-résidents 
en titres français
Les acquisitions nettes de titres français par les 
non-résidents s’élèvent à 97 milliards d’euros en 2010. 
Ces achats sont toutefois en fort repli par rapport 
à 2009 (329 milliards). En effet, des souscriptions 
importantes de titres français émis par la SFEF 
avaient été enregistrées dans les « autres secteurs », 
ces ﬁ  nancements bénéﬁ  ciant en réalité aux IFM. 
S’agissant des titres de dette, près de la moitié des 
achats en 2010 (47 milliards) concerne des titres émis 
par les APU françaises. Rapportés aux émissions 
nettes, ces achats représentent 50 % du montant émis 
par les APU (94 milliards) et un tiers des titres émis 
par les IFM (cf. graphique 6). S’agissant des actions 
les cessions observées en 2010 portent sur des titres 
émis par les IFM. 
Graphique 5  Achats de titres étrangers 
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Graphique 7  Flux d’investissements 











2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Achats nets d’actions étrangères par les résidents 
(en signe position)
Achats nets d’actions françaises par les non-résidents
Graphique 6  Achats de titres français 















Graphique 8  Flux d’investissements 
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2|3 Les autres investissements 
Le solde des autres investissements (essentiellement 
prêts et emprunts avec les non-résidents, cf. glossaire) 
demeure négatif en 2010 (92 milliards, après 
147 milliards), ce qui traduit la poursuite du 
désendettement net des résidents français. L’année 2010 
afﬁ  che une augmentation des avoirs des résidents de 
119 milliards, la progression de leurs engagements 
étant beaucoup plus modérée (26 milliards).
Les prêts et emprunts internationaux des IFM 
dégagent un solde négatif, qui se réduit toutefois, 
passant de 76 milliards en 2009 à 47 milliards 
en 2010. Cette contraction est expliquée par 
l’accroissement marqué des avoirs (104 milliards), 
signe d’une reprise de l’activité internationale des 
banques françaises. En regard, leurs engagements 
augmentent de 57 milliards. Comme en 2009, 
l’activité interbancaire reste majoritaire tant du 
côté des emprunts que de celui des prêts du fait 
notamment des opérations réalisées avec des 
contreparties hors zone euro (Royaume-Uni en 
particulier). 
Le solde des opérations de prêts et emprunts des autres 
secteurs est pratiquement équilibré. Pour leur part, les 
opérations initiées par les APU se traduisent par de 
faibles sorties de capitaux, à 3 milliards, montant voisin 
de celui enregistré l’année précédente. Ces sorties 
tiennent notamment à une augmentation de leurs 
avoirs à l’étranger, consécutive aux versements de 
4,4 milliards à la Grèce dans le cadre du plan européen 
d’aide à ce pays.
Les entrées de capitaux liées au compte ﬁ  nancier 
contrebalancent les sorties liées aux transactions 
courantes et aux investissements directs. 
Les variations d’engagements recensés au compte 
ﬁ  nancier sont rapprochées des sorties résultant du 
solde des paiements courants. L’écart est reporté au 
poste d’erreurs et omissions (15,4 milliards).
3| La position extérieure 
de la France 
La position extérieure nette de la France mesure 
l’écart entre les avoirs des résidents français à 
l’étranger et les avoirs des non-résidents en France. 
Aux erreurs et omissions près, sa variation est égale 
au solde des transactions courantes et compte de 
capital, auquel s’ajoutent les variations dues aux 
effets de valorisation (change, variation boursière, 
autres ajustements). 
La position extérieure nette débitrice de la France, en 
valeur de marché, s’accroît donc en 2010, les engagements 
nets des résidents vis-à-vis des non-résidents passant 
de 162 milliards ﬁ  n 2009 à 192 milliards, soit 10 % 
du PIB, ﬁ  n 2010. Cette augmentation du solde débiteur 
résulte pour l’essentiel de l’évolution de la position 
nette en investissements de portefeuille, qui n’est 
que partiellement compensée par l’amélioration de 
la position nette sur prêts et dépôts des IFM et de la 
Banque de France.
La position extérieure nette créditrice en 
investissements directs à la ﬁ  n de l’année 2010, 
exprimée en valeur de marché, décroît de 16 milliards 
par rapport à ﬁ  n 2009, pour s’établir à 385 milliards. 
Elle s’était améliorée de 140 milliards entre ﬁ  n 2008 et 
ﬁ  n 2009. Le repli observé en 2010 est imputable à des 
effets de valorisation fortement négatifs (90 milliards) 
qui affectent davantage les avoirs que les engagements 
vis-à-vis de l’extérieur, et qui sont par nature ﬂ  uctuants. 
Les ﬂ  ux d’investissements directs (38 milliards) et les 
effets de change (37 milliards) contribuent à l’inverse 
à faire croître la position nette.
Graphique 9  Prêts et emprunts 
des secteurs résidents (dont IFM )







1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2009
Prêts tous secteurs (a)
Prêts des IFM (pour mémoire : hors BdF) (a)
Emprunts tous secteurs (b)
Emprunts des IFM (pour mémoire : hors BdF) (b)
Solde tous secteurs 
Solde IFM (pour mémoire : hors BdF) 
(a) Les  ﬂ  ux négatifs correspondent à une augmentation des prêts.
 Les  ﬂ  ux positifs correspondent à une diminution des prêts.
(b) Les  ﬂ  ux négatifs correspondent à une diminution des emprunts.
 Les  ﬂ  ux positifs correspondent à une augmentation des emprunts.
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ÉTUDES
La balance des paiements et la position extérieure de la France en 2010
La position nette sur les investissements de portefeuille, 
débitrice depuis 2007, continue d’augmenter, 
atteignant – 350 milliards à la ﬁ  n de l’année 2010, 
après – 259 milliards ﬁ  n 2009. Cette dégradation de 
91 milliards est la conséquence des entrées nettes 
de 120 milliards en 2010, atténuées par des effets 
de valorisation. La position nette sur les titres émis 
par les APU est débitrice à hauteur de 406 milliards. 
Elle reste créditrice vis-à-vis de la zone euro (encours 
de titres publics de la zone euro détenus par les 
résidents diminué de l’encours de titres publics 
français détenus par les résidents de la zone euro 
hors de France), tout en diminuant sensiblement, à 



















(en valeur de marché) 261,0 401,2 385,2
Français à l’étranger 911,0 1 153,4 1 139,8
Étrangers en France - 650,0 - 752,2 - 754,7
Investissements de portefeuille - 15,1 - 259,0 - 350,4
Titres étrangers 1 857,4 2 056,3 2 099,7
Titres français - 1 872,5 - 2 315,3 - 2 450,1
Produits ﬁ  nanciers dérivés - 55,3 - 38,4 - 72,7
Autres investissements - 513,5 - 358,0 - 279,1
dont IFM hors Banque de France - 286,6 - 206,9 - 175,4
Avoirs de réserve 74,0 92,4 124,5
Position extérieure nette







79 milliards à ﬁ  n 2010, après 142 milliards ﬁ  n 2009. 
Elle devient un peu plus débitrice vis-à-vis de 
l’extérieur de la zone euro (– 485 milliards à ﬁ  n 2010, 
après – 450 milliards).
La position nette du poste « autres investissements » 
afﬁ  che un solde débiteur de 279 milliards, soit une 
diminution de 79 milliards, conﬁ  rmant la tendance 
antérieure. En particulier, la Banque de France et les 
IFM réduisent leurs engagements nets. L’amélioration 
de la position créditrice en avoirs de réserve de 
32 milliards à 124 milliards à ﬁ  n 2010, s’explique 
notamment par des effets de valorisation.
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ÉTUDES
La balance des paiements et la position extérieure de la France en 2010
Glossaire
Transactions courantes
Le compte de transactions courantes comprend les échanges de biens et de services, les revenus (rémunérations 
des salariés et revenus sur avoirs et engagements ﬁ  nanciers extérieurs) et les transferts courants (qui 
correspondent aux transferts publics ou privés sans contrepartie apparente ou mesurable).
Investissements directs
Les investissements directs couvrent les opérations effectuées par des investisseurs aﬁ  n d’acquérir, d’accroître 
ou de liquider un intérêt durable dans une entreprise et de détenir (ou de liquider) une inﬂ  uence dans sa 
gestion. La notion d’investissement direct est donc plus large que celle de contrôle. Toutefois, par convention, 
on considère qu’une relation d’investissement direct est établie dès lors qu’une personne physique ou morale 
(l’investisseur) détient au moins 10 % des droits de vote, ou à défaut 10 % du capital social, d’une entreprise 
« investie ». Les investissements directs comprennent non seulement la transaction initiale, qui établit la relation 
entre l’investisseur et l’entreprise investie, mais aussi toutes les transactions ultérieures entre eux et entre les 
entreprises apparentées (opérations de prêt, ﬂ  ux de trésorerie et, plus généralement, l’ensemble des opérations 
ﬁ  nancières à l’exception des crédits commerciaux et des opérations interbancaires entre établissements de 
crédit afﬁ  liés). Les investissements immobiliers sont également considérés comme des investissements directs.
Investissements de portefeuille
Les investissements de portefeuille comprennent toutes les opérations sur titres négociables entre résidents 
et non-résidents, achats à l’émission, négociations et remboursements, à l’exception de celles comprises au 
sein des investissements directs, des avoirs de réserve et des produits ﬁ  nanciers dérivés. En revanche, ils ne 
comprennent pas les opérations temporaires qui n’entraînent pas de modiﬁ  cations dans la propriété économique 
des titres recensés telles que les prises et mises en pension livrée, autres pensions, prêts et emprunts de 
titres, enregistrées au sein des « autres investissements ». Les ﬂ  ux sont partagés en avoirs (opérations entre 
résidents et non-résidents sur titres émis par des non-résidents) et en engagements (opérations entre résidents 
et non-résidents sur titres émis par des résidents).
Autres investissements
Le poste « autres investissements » est un poste résiduel qui englobe toutes les opérations sur actifs et passifs 
ﬁ  nanciers vis-à-vis des non-résidents qui ne ﬁ  gurent pas sous une autre rubrique du compte ﬁ  nancier. 
Il se répartit entre créances et engagements des résidents vis-à-vis de l’étranger, par nature d’opérations 
(crédits commerciaux, prêts et emprunts, autres avoirs et engagements), enﬁ  n par secteur résident à l’origine 
des créances et des engagements.
Institutions ﬁ  nancières monétaires (IFM)
Le secteur des IFM (hors Banque centrale) comprend les établissements de crédit tels que déﬁ  nis par la 
législation communautaire et toutes les autres institutions ﬁ  nancières dont l’activité consiste à recevoir des 
dépôts et/ou de proches substituts de dépôts de la part d’entités autres que des IFM et qui consentent des 
crédits et/ou effectuent des placements en valeurs mobilières (les OPCVM monétaires qui remplissent ces 
conditions sont inclus dans le secteur des IFM). 
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